) Joshua Rahtz:
Ar Tysklands motor pa vig att stanna av?

[Recension av Marcel Fratzscher: Die Deutschland Illusion: Warum wir unsere Wirtschaft
liberschdtzen und Europa brauchen, Miinchen: Carl Hanser Verlag, 2014. Oversatt ur New Left
Review, maj-juni 2015. Oversdttning fran engelska, Goran Kdllgvist.]

Under de senaste fem aren har det uppstatt en kraftfull ny politisk dynamik inom EU, allteftersom
de pé varandra foljande forsoken att stabilisera eurozonens kris har skdrpt forhéllandena mellan
dess kdrna och periferi. En liten grupp ldnder i norr under ledning av Tyskland har budgetoverskott
och dikterar villkoren for den ekonomiska omorganisation som de skuldsatta ldnderna 1 syd ska
gora, med trojkans godkdnnande. I Grekland har de nedbrytande atstramningarna forvirrat effek-
terna av 2008 ars ekonomiska virldskris, och lett till en aldrig tidigare skddad odeldggelse av den
nationella ekonomin. Landet har drabbats av en depression som &r vérre dn den pa 1930-talet, utan
nagon aterhdmtning i sikte inom ramen for euron. Spanien, Portugal och Italien, det sistndmnda
landet en av den europeiska integreringsprocessens grundare, sitter fast i en katastrofal nedging.
Sedan 2012 har de upplevt en tvésiftrig officiell arbetsloshet — 25% 1 fallet Spanien — med en dnnu
hogre ungdomsarbetsloshet.

I motsats till detta verkar Tyskland ha kommit Gver krisens virsta skador. Landet dr vérldens fjarde
storsta ekonomi, och kénnetecknas av en jimforelsevis ldg — och sjunkande — arbetsloshet. Det dr
Europas framsta langivare och exportor. Langt fran att — som hos de en gang maktiga nationerna 1
syd — legitimiteten har vittrat sonder, har splittringen av Europa hir uppmuntrat aterupplivandet av
nationella stereotyper av Tyskland som ett land av strivsamhet och ansvar, och Medelhavet som ett
omréde av léttja och utsvdvningar. For den méktige finansministern Wolfgang Schiuble frdn CDU
verkar svaret vara att Grekland &r en skuldtyngd syndabock som ska skickas ut i vildmarken, alltsa
kastas ut ur valutaunionen, medan de kvarvarande medlemmarna ska patvingas Tysklands dygder.
For det nybildade Alternative fiir Deutschland, som nafsar CDU 1 hélarna fran hoger, dr svaret att
notera forlusterna och gora slut pd den gemensamma valutan. Men, som Marcel Fratzscher bestdmt
havdar 1 Die Deutschland Illusion, visar en ndrmare titt pa Tysklands verkliga ekonomi att det finns
stora bakomliggande svagheter, trots de fordelar landet atnjuter genom medlemskapet i eurozonen.
Sedan sekelskiftet har Tyskland haft en lagre tillvaxttakt och sdmre reallonedkning &n EU:s genom-
snitt. Fattigdomen har dkat, liksom inkomst- och formdgenhetsskillnaderna, som nu ér bland de
hogsta 1 Europa. Produktivitetsokningen har varit dalig, vilket dr resultatet av en investeringstakt
som &r bland de lidgsta i den industrialiserade vérlden, och Tysklands konkurrenskraft har bara
kommit till stdind med hjélp av 16nenedpressning. Under debatten om hur man ska forstd dessa fakta
héller det pé att uppsta en andra allvarlig splittring i Europa idag: inte mellan regioner utan inom
den europeiska kassorens politiska etablissemang.

Fratzscher &r en stark anhédngare av euron, och skriver otvetydigt med en rost som tillhor det inter-
nationella kapitalets mest fornuftiga del. Inom Tysklands politiska spektrum befinner han sig precis
mitt 1 koalitionen mellan SPD och de Grona, men han har tillbringat en stor del av sin karridr utom-
lands. Han ér f6dd 1971 och vixte upp i Bonn, tog sin forsta examen i ekonomi i Kiel, och den
foljdes av kandidatexamen 1 Politik och Ekonomi i Oxford och magisterexamen i internationell
ekonomi pa JFK School of Government pa Harvard University. Han anslét sig till Véarldsbankens
Asienavdelning 1996, arbetade till en borjan mot Kina, och tillbringade sedan tva ar i Jakarta som
radgivare &r Suhartos regering under krisen i Ostasien 1997-1998 — med stdd frin Harvard Institute
for International Development, som dr kéint for att det 1999 foll ihop efter en uppgorelse pé 25
miljoner dollar med USA:s regering efter avslgjanden om dubbelspel med Ryssland. Efter att ha
fixat en doktorsexamen i internationell ekonomi och makroekonomi frdn Europeiska Universitets-
institutet 1 Florens tillbringade Fratzscher decenniet 2001-2012 pa Europeiska centralbankens


http://newleftreview.org/II/93/joshua-rahtz-germany-s-faltering-motor
http://newleftreview.org/II/93/joshua-rahtz-germany-s-faltering-motor

2

(ECB:s) internationella avdelning. 2013 flyttade han frin Frankfurt till Berlin som officiell rad-
givare at vicekansler Sigmar Gabriel, SPD:s minister for ekonomiska angeldgenheter och energi i
Merkels koalitionsregering, och ordforande for Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, en
vilfinansierad forskningsfond. Gabriel utsag ocksé Fratzscher till ordférande for den kommission
som presenterades 1 augusti 2014 och vars uppgift var att hjilpa fram en ny tysk inhemsk
investeringssatsning.

Det gar knappt att overdriva det mottagande som Die Deutschland Illusion fick nir den kom ut i
Tyskland 1 slutet av forra sommaren. Frankfurter Allgemeine Zeitung hyllade Fratzscher som
’landets nya ekonomiska samvete”. Hans bok rekommenderas inte bara av Tysklands minister for
ekonomiska angeldgenheter utan ocksa av EU-kommissionens ordforande Jean-Claude Juncker, och
recenserades vélvilligt av The Economist. Die Deutschland Illusion har blivit en bistsdljare och kan
med latthet ldsas pa ett flyg over Atlanten. Den innehaller inga fotndtter eller slutnoter och férpassar
sina 42 tabeller till ett appendix. Fratzscher klagar pd folks okunskap i Tyskland, men riktar helt
klart in sig pa en bred, allmén publik. Gentemot det euroskeptiska uppror som skakar CDU/CSU:s
hoger, och vars intellektuella vigledare dr ekonomen Hans-Werner Sinn i Miinchen, forsker
Fratzscher skingra vad han hdvdar dr en knappast trovéirdig fantasi att Tyskland skulle kunna 6verge
den gemensamma valutan och ga vidare pa egen hand.

Fratzscher inleder sin analys 1 Die Deutschland Illusion med en del personliga reflektioner. Han
erinrar sig kulturchocken nér han flyttade till Berlin i borjan av 2013, efter att antingen ha bott
utomlands eller koncentrerat sig pd europeisk politik fran sin utkikspunkt 1 Frankfurt. Som
vordiplom-student pa Kiels institut for viarldsekonomi i bérjan av 1990-talet hade han varit van vid
ett sjalvkritiskt Tyskland, som pé den tiden hade férsdmrad internationell konkurrenskraft och var
ként som “Europas sjuka man”. Men sedan dess hade den nationella kulturen fordndrats. Nu kénne-
tecknades den av sjéalvfortroende och “eufori”, berdttar han, och samtidigt forbittring mot sina
europeiska grannar. Denna kultur vilar pa tre grundlédggande illusioner, hdvdar Fratzscher. Den
forsta dr att Tyskland har 16st sina bakomliggande ekonomiska svagheter och ar pa vig mot en
nationalekonomisk utvidgning. For det andra att en sddan framtid dr mdjlig oberoende av Europa,
eftersom Tyskland alltmer kommer att knytas till ekonomisk handel utanfér EU. For det tredje att
Europa bara kriver tyska krediter, och att Tyskland &r offer for ett Europa som &r beroende av det,
men som det inte fér tillbaka ndgot av. Fratzscher forsoker i tur och ordning demolera var och en
dessa illusioner. Tillsammans med en ”Plan i tio punkter” for att gora slut pd EU:s kris utgdr detta
bokens grundldggande struktur.

Die Deutschland [llusion tillbakavisar bestdmt uppfattningen att Tyskland av idag upplever ett
andra ekonomiskt mirakel. Det dr kanske hiar som de vanliga missforstand som Fratzscher aterger
ligger langst fran den historiska verkligheten. For Fratzscher har det nédra forflutna glomts bort
under den samlade tyngden av DAX:s [tyskt borsindex] rekordhoga nivaer. Berdvad denna skon-
madlning visar det sig att den tyska ekonomin reste sig frén en ldngvarig stagnation forst under
Schroders andra koalitionsregering mellan SPD och de Grona, under efterdyningarna till recessio-
nen 2000-2002. De “djarva reformerna” i Schroders Agenda 2010 kunde bara genomforas tack vare
att industrins och fackforeningarnas ledare tillsammans arbetade for att aterstélla Tysklands konkur-
renskraft, under en period som kdnnetecknades av sjunkande tysk tillvixt och minskande investe-
ringar, som da lag langt efter de andra stora industrilinderna. Fratzschers diagnos av dessa reformer
ar att de var en tydlig framgdng: inte pa grund av att de utgjorde en institutionell kompromiss
mellan kapital och arbete — att hélla tillbaka I6nerna 1 utbyte mot férnyade investeringar — utan
snarare som ett historiskt nederlag for arbetarrérelsen och ett angrepp pa vilfardsstaten. Agenda
2010 minskade de offentliga utgifterna for bade socialbidrag och arbetsloshetsunderstdd, och
inforde atgéirder for 6kad flexibilitet pa arbetsmarknaden. Fratzscher beundrar Agenda 2010:s
politiska innebord lika mycket: ”Ménga var 6verraskade over att dessa reformer kom frén en
socialdemokratisk regering”, skriver han vélvilligt, med tanke pa de “traditionellt nira band den



haft med arbetarna och fackforeningarna.”

Aven om de var nodvindiga, sa fick dessa reformer inga omedelbara effekter. Fratzscher berittar att
Tysklands tillvéaxt forst 2007 var lika stor som de andra europeiska ldndernas. Det som, enligt Die
Deutschland Illusion redan frdn borjan sdrskiljde Schroders Agenda var dess mer omfattande
sociala innebord, som utgjorde en vindpunkt i Tysklands grundlidggande sociala och politiskt
ekonomiska uppfattningar. Fratzscher hdvdar att denna omvandling egentligen inte visade sig forrén
efter krisen 2008. Forst da blev det uppenbart att de tyska arbetsgivarna kunde lita till sina upp-
byggda reserver for att kompensera arbetarna till och med nir de minskade deras arbetstid, och pa
sa sitt undvek framtida kostnader for utbildning och skolning vid en kommande aterhdmtning. Den
tyska staten spelade en viktig roll for detta genom att rattfardiga kortsiktiga arbetsregler. Dessutom
tillat den “enorma flexibilitet” som de nya regelverken for kollektivforhandlingar medforde, att det
kunde goras sé kallade maéttbestéllda™ justeringar av Ionerna for varje sektor och region — det vill
sdga 1 enlighet med den rddande produktiviteten och tillvaxttakten. Arbetarna befann sig i en histo-
riskt aldrig tidigare upplevd svag stéllning bade politiskt och, i och med att det var mitt under den
vérsta krisen sedan 1930-talet, &ven ekonomiskt, och de hade fa medel for att gd mot dessa forslag.
Resultatet blev en stabilisering av arbetslosheten pa bekostnad av 16nedkningarna.

Nir krisen utvecklades kunde Tyskland, utover lonenedpressningen, dra fordel av sin unika stéll-
ning 1 virldsekonomin som storproducent av kapitalvaror av just den sort som behdvdes for investe-
ringarna i infrastruktur och produktionskapacitet i Kina, Osteuropa och Latinamerika. Den tyska
tillverkningsindustrin kunde aterhdmta sig genom att exportera sina varldsledande produkter och det
langvariga underhall de krdvde till de enda regioner med hog tillvdxt som efter 2010 fanns kvar
inom virldsekonomin. Inget annat land befann sig 1 den positionen. Medan néstan alla andra ut-
vecklade ekonomier upplevde en minskad export, sa 6kade faktiskt Tysklands. Tillsammans med
den atfoljande forbéttringen av sysselsittningen forde detta uppsving for exporten ocksa med sig en
aterhdmtning av statens inkomster och skapade forutsittningar for en konsolidering av skatterna.
Samtidigt gjorde sdankningen av ECB:s reporénta att den tyska staten kunde 14na billigare &n
ndgonsin. Sddan &r den politiska ekonomin hos “’virldsméstaren i export med den réttvisa staten”:
strukturellt omojlig att efterlikna, betonar Fratzscher, och ddrmed ingen modell f6r den skuldtyngda
sodra delen av eurozonen.

Men Tysklands relativa dynamik sedan 2008 har haft en baksida. Fratzscher klargor att den export-
ledda ekonomin inte har lett till vélstdnd for tyskarna. Loneutvecklingen ligger 1 sjdlva verket efter
Frankrike och Italien. Konsumtionen &r ligre én Europas genomsnitt, liksom kdpkraften 1 jam-
forelse med USA. Den forhallandevis laga arbetslosheten doljer 1 sjdlva verket fenomenet under-
sysselsdttning och osdkra anstéllningar, och antalet arbetstimmar har knappt 6kat sedan 2000.
Tyskland har nu de storsta formdgenhetsskillnaderna inom eurozonen. Inkomstklyftorna 6kar och
skillnaderna ger upphov till en allt stelare klasstruktur. En av de tydligaste klyftorna har uppstétt i
tillgdngen till universitetsutbildning, som bara uppnds av 20% av arbetarungdomarna. Fratzscher
berdknar att inforandet av den usla minimilonen “kommer att fa samma effekt som en enstaka
16nedkning pa mindre dn 1,5%”, och kommer framst att biras av smd och medelstora foretag som
sannolikt kommer att minska sysselsittningen for att kompensera det. Vad giller sambandet mellan
detta minskande vélstdnd och det hyllade “andra ekonomiska miraklet”, medger Fratzscher att det
sistndmnda inte har kommit till stdnd “med hjilp av en 6kning av produktiviteten, utan istéllet
néstan uteslutande med hjdlp av en ld&ngsammare 6kning av de tyska lonerna” — ”Detta dr dver-
raskande”, konstaterar han.

Fratzscher forsoker dimpa denna kyliga slutsats. Nér den analyseras sektor for sektor, hdavdar han,
ar den laga genomsnittliga I16nedkningen huvudsakligen begrinsad till tjanstesektorn, medan export-
och ”industri-” arbetare har nagra av de hogsta 16nerna i1 védrlden. Men for ovanlighets skull inne-
haller inte Die Deutschland Illusion nagra tabeller sektor for sektor for att underbygga detta
pastdende, och inte heller finns det nagra siffror i huvudtexten. Och medan Fratzscher i sin diskus-
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sion om lonerna dittills har anvént arbetskostnaderna per enhet for att bedoma konkurrenskraften,
gor han hér bara ett allméint pastdende om lonenivaerna. Faktum ar att de tyska tillverknings-
foretagen dnda sedan 1990-talet har kunnat minska sina arbetskostnader per enhet. Om man maéter
dessa kostnader utifran den verkliga effektiva vixelkursen — en bra indikator pé exportsektorns
konkurrenskraft — sa avslojar det ocksa en klar nedgéng inom tillverkningssektorn. Med all aktning
for Fratzscher, s& har 1onerna inom denna sektor helt enkelt inte hiangt med produktivitetsokningen.

Oavsett hur beroende den tyska industrin har blivit av Kinas, Brasiliens och Indiens tillvéixt {or att
fa en tillrdcklig efterfrdgan for sin export, sa vidhaller Fratzscher att den inte har rad att bortse fran
sina europeiska grannar, som fortfarande &r malet for “en tredjedel av Tysklands export”. Hér har
han fel: som han har skrivit pa andra stillen &r nivan egentligen tva tredjedelar, men det starker bara
hans 6vergripande podng. Dessa marknader har man bara kunnat behallas genom att bryta mot
Maastrichts begransning av forhallandet mellan statsskulden och BNP till 60%, och pa sé sétt visat
en del av den grundliaggande politiskt ekonomiska motséttning som Europa star infor idag.
Fratzscher kriver envist strukturella reformer 1 periferin, men paminner ldsaren om att Tyskland
sjalv var en av de fOrsta att bryta mot detta skuldtak.

Hur foreslar Fratzscher att man ska bryta denna osunda cykel? Nar det kommer till Spaniens,
Italiens, Portugals och Greklands skulder &r han 6verens med USA:s finansdepartement: inga
instdllda betalningar; l&ngivarnas huvudbdcker maste forbli intakta. Varje annan linje, forutspar han,
skulle leda till en recession i hela Europa, djupare dn nagon hittillsvarande recession. Fratzscher ar
beredd att 6verviga en dmsesidig “omstrukturering” och réntebetalningar knutna till BNP. Men i
gengild "méiste Grekland ta ansvar for sina reformer”, som han instruerade den tilltrddande Syriza-
regeringen fran katedern pa Financial Times’ debattsidor. Merkel och Schéuble ”fortjanar berom”
for sin hantering av krisen. Tyskland behover 1 sjdlva verket “anamma en starkare ledarroll”, och
stidrka samordningen av skatteregler och strukturpolitik. Die Deutschland Illusion avvisar
alternativet med en euro-obligation, eftersom det skulle indikera en omfordelning av riskerna frén
fattigare till rikare ldnder, vilket skulle vara politiskt ohallbart for de sistndmnda. Istéllet framkastar
Fratzscher en vig som han beskriver som "att sdga det uppenbara”: ekonomisk tillvéxt.

Vad dr dd grunden till den laga tillvéixten inom eurozonen — och Tyskland sjélv — och hur ska den
vindas? Fratzscher hivdar att den grundldggande orsaken dr ldga och sjunkande investeringar. P&
1990-talet utgjorde investeringarna 23% av Tysklands ekonomiska avkastning. De minskade till
20% ar 2000 och 17% 2013. Detta tillbakavisar argumentet att minskningen bara foljde
produktionsminskningarna under den globala 1adgkonjunkturen efter 2008. Fratzscher uppger att
investeringarna har minskat bade inom tillverkningssektorn och anléggnings- och utrustnings-
sektorn. Aktiekapitalet har ocksa minskat sedan bdrjan av arhundradet, sé att ’fyra av Tysklands
fem storsta industrisektorer, inklusive kemisk industri och maskinverktyg, idag har ett ldgre
aktiekapital dn 1 borjan av 2000-talet.” Bara tjénstesektorn, bilproduktion och IT-sektorn uppvisar
en motsatt trend. Det d4r samma historia nir det kommer till forskning och utveckling, sa kallade
“immateriella investeringar”, som ocksa har vuxit langsammare 4n i Storbritannien och Frankrike —
ett sirskilt oroande faktum for Fratzscher, eftersom Tyskland &r ovanligt beroende av vetenskapliga
och forskningsintensiva framsteg. Enligt hans berdkningar ar det bland de industrialiserade ldnderna
bara Osterrike som har ligre offentliga investeringar #n Férbundsrepubliken. Konsekvenserna ir
djupgéende. Tyskland dr nu ett land med en omodern infrastruktur, vars totala faktorproduktivitet’
har halverats sedan slutet av 1990-talet.

Motsatsen till denna utveckling &r den onormala tyska sparnivén, som utgor 24% av den ekono-
miska avkastningen. For foretag har besparingarna sedan sekelskiftet 1 sjdlva verket varit storre dn
investeringarna. Det dr ocksé fallet for de privata hushallen, i en takt som har 6kat ar fran ar. Denna

*  Faktorproduktiviteten ar den del av produktionstillvixten som inte kan forklaras av en 6kning i kapitalstocken eller
arbetskraften — 6a.



bild av hoga besparingar och ldga investeringar forvirras av det som Fratzscher betraktar som den
déliga fordelningen mellan dem. Han frigar: "Har forvdntningarna pa en 6kning av vilstandet
uppfyllts? Har den tyska ekonomin pa ett framgangsrikt sitt byggt upp sina rikedomar, for att inte
bara sédkerstilla sitt framtida vilstdnd utan ocksa 0ka det?”” Svaret dr ”deprimerande”: under de
senaste 20 dren "har Tyskland totalt forlorat en stor del av sina rikedomar. Sedan 1999 har tyska
foretag och privatpersoner forlorat néstan 400 miljarder euro, eller 17% av det arliga ekonomiska
utfallet.”

Fratzscher hivdar att 4ven utan avkastning kunde dessa forluster ha undvikits om de tyska hushéllen
och foretagen hade investerat sina arliga besparingar sedan 1991 utomlands. Men han oroas mest av
det faktum att tyska investerare — bade foretag och hushall — har haft genomsnittligt ldgre avkast-
ning pa sina investeringar utomlands &n vad utldndska investerare har i Tyskland. Det 4r en trend
som fanns fore kraschen, och han tar det darfor som ett tecken pé att tyska investerare helt enkelt
inte befinner sig i en lika bra position som sina amerikanska motsvarigheter, som de har vissa
grundldggande likheter med. Tyskarna har haft fel forvantningar pa avkastningen av utlands-
investeringar. Hans mél dr darfor att inrikta investeringarna pa infrastruktur och transporter,
utbildning och fornybar energi i Tyskland. Han verkar ivrig att visa att, till skillnad fran de sdkra
men lagavkastande tyska statsobligationer som dr mélet for utlindska direktinvesteringar i
Tyskland, s& kan inhemska investeringar bli lonsamma om man bara tog mer risker.

Den okénda Schuldenbremse, lagen om skuldbroms som sétter en grins for Forbundsrepubliken
Tysklands statsunderskott och kraver att regionerna (Ldnder) ska ha en budget i balans, utgor helt
klart en utmaning for denna stravan. Die Deutschland Illusion uppmanar Tyskland att dvervinna
sina betdnkligheter att anvinda riskkapital, och foreslar “runda bordssamtal” om fragan mellan
politiker och finansidrer Han foresldr anvéindning av ekonomiska hogriskprodukter som 14n utan
sdkerhet for att locka kapital. Den investeringskommission som Fratzscher dr ordférande for har
faktiskt foresprakat just sddana tvivelaktiga samarbeten mellan det offentliga och det privata
niringslivet, inklusive scheman for att privatisera pensionerna. Han har ocksé varit hard motstan-
dare till en kompromiss nyligen mellan CDU och SPD om att sédnka pensionsaldern, och dven
Miitterrente, som kompenserar hushéllen och mammalediga med en alderspension. Det dr ingen
atergng till en keynesiansk blandekonomi, utan snarare investeringssidan av Agenda 2010.

Fratzscher lovar att denna privatisering av statens infrastruktur kommer att driva pa 6vriga Europas
uppgang. Som han forstér det dr problemet som antyds av Tysklands nuvarande positiva handels-
balans inte att Tyskland exporterar for mycket, utan istéllet att det importerar for lite. Att starka EU,
med Tyskland som dess ekonomiska motor, dr nyckeln till en reglerad och héllbar kapitalism.
Forbundsrepubliken Tyskland skulle fortsdtta som exportlokomotiv f6r kontinenten 1 sin helhet,
men skulle ocksd fungera som en sista utvidg vad giller konsumtion, genom att pldja ner de profiter
som skapas av exporten i inhemska investeringar och pa sa sitt skapa efterfragan. For Fratzscher
madste en sddan tillvéxt fortsétta i ett integrerat Europa och med hjélp av euron. Han betraktar
euroregimen som en absolut nddvéndighet under efterdyningarna till Bretton Woods-systemets
sammanbrott, och ridknar upp en rad fordelar. Den gemensamma valutan har gjort vixelkursen mer
stabil pa kontinenten och priserna mer forutsdgbara. Den har lett till en 6kad bilateral handel och
har okat foretagens konkurrenskraft. Den har tvingat fram enhetliga standarder och regler, gjort det
mojligt med finansiell integration och har dkat kapitalets rorlighet och effektivitet. Det dr darfor
Tyskland maste stanna kvar i euron och gora allt for att behdlla Grekland, Portugal, Spanien, Irland
och Italien 1 den. Samtidigt ska “strukturreformer” sékerstélla att deras skattepolitik och lone-
Okningar kommer att tyglas hért.

Argumentet dr givetvis att Tyskland har varit det land som gynnats mest av EU-projektet. Fratzscher
gér mot Hans-Werner Sinns péstdende att TARGET?2, det betalningssystem mellan banker inom
eurozonen som infordes av ECB under Fratzschers uppsikt, dolde enorma skulder — Sinn konsta-
terade att Bundesbanks fordringar rusade i hdjden frdn 5 miljarder euro 2006 till 326 miljarder i
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slutet av 2010 — och avfirdar myten om en "TARGET-félla”. Istéllet for att vara en kalla till for-
fallna skulder hdvdar han att betalningssystemet har givit ett nddvandigt stod till Europas periferi pa
sakrast mojliga sitt: alla banker som far l&n frin ECB maéste deponera pantsékerheter. P4 detta sétt
skyddas tyska langivare fran forluster. I sjdlva verket”, skriver Fratzscher, “har detta system
fungerat utomordentligt under krisen, och ECB har inte drabbats av ndgra forluster pa grund av
konkurser.” Men om Grekland skulle ldmna eurozonen, kommer de kvarvarande euroldnder som har
gjort depositioner i grekiska centralbanken i utbyte mot 14n fran ECB inte att ha direkt tillgéng till
de pantsikerheter som grekiska banker har tillhandahallit, och skulle ddrmed kunna drabbas. For
Fratzscher har det dérfor hog prioritet att forhindra att Grekland stéller in betalningarna. Den efter-
foljande kollapsen skulle & enorma effekter pa Tyskland, vars export till “krislanderna” 2009-2012
uppgick till 780 miljarder euro.

Angaende betalningssystemet drar Fratzscher slutsatsen att "TARGET é&r ingen félla, utan istdllet en
flyktlucka for tyska investerare. Tyskland &r en av de storsta forménstagarna, eftersom den gor det
mojligt for tyska investerare och hushall att dra tillbaka kapital fran krisldnderna och undvika for-
luster.” Likasa har ECB:s l9sligare valutapolitik efter 2011 forhindrat en katastrof, &ven om
Fratzscher hiavdar att det ocksa behovs skattestimulanser. Samtidigt skulle bankunionen forstérkas,
och utgodra grund till en slutlig 6verforingsunion, dven om fortsatta lan till Grekland ar sd angeldgna
att de maste ges vartefter behovet uppstar. Die Deutschland Illusion uppmanar ocksa till en geo-
politisk forstiarkning av EU, “eftersom var allierade USA:s globala styrka minskar”. Det innebér pa
kort sikt ett 6kat militirt samarbete, och pd medellang sikt gemensamma flottor och flygvapen. Han
kréver en europeisk konstitution, vars speciella kinnetecken han ldmnar ganska 6ppet; rétt for
Europaparlamentet att ingripa om nationella budgetar; och slutligen en plan for att fornya EU:s
demokratiska legitimitet, med hjilp av en "kommunikationsoffensiv’” och “’dialog” med medbor-
garna. Det later bara som slentrianméssiga forsok att efterlikna skenet av demokratiska procedurer.
Fratzscher foreslar faktiskt inte att EU-byrakratin ska reformeras eller att dess institutionella
karaktdr ska fordndras, och han har inget att sdga om folklig 6verhdghet. Nyligen har han 1 denna
anda varnat att ”den grekiska regeringen har forlorat allt fortroende” — och menar med det givetvis
EU-institutionernas och trojkans fortroende, eftersom de grekiska véljarnas fortroende inte betyder
ndgot.

Die Deutschland Illusion nonchalerar de globala konkurrensforhéllanden som Herbert Giersch,
Karl-Heinz Paqué och Holger Schmieding fran Kiel-institutet sa tydligt diagnosticerade just innan
Fratzscher begav sig for att gora karridr i anglosféren. I sin analys fran 1992, The Fading Miracle,
sag de en stor anledning till Tysklands relativa nedgang i att det hade kommit ’nya konkurrenter” pa
virldsmarknaden: Japan i slutet av 1950-talet och de nyindustrialiserade linderna i Ostasien pé
1970- och 1980-talen, givetvis foljda av Kina pd 1990-talet. Om Agenda 2010:s politik har fungerat
for det tyska kapitalet som svar pa den lagloneutmaning som Giersch och hans kollegor diagnosti-
cerade, sd dr det — som Fratzscher medger — just dirfor att den har kommit pé arbetets bekostnad.
Men den andra sidan av Schroders reformer var en avgorande sviang bort fran den styrning av
efterfrdgan som fran och med 1970-talet genomforts 1 Forbundsrepubliken Tyskland. Fratzschers
optimistiska studie tdnker sig inte mojligheten att de tyska investeringarna har fordelats alldeles
fornuftigt. Laga investeringar i hogrisktillgdngar utomlands &r inte resultatet av en stor “’klyfta”
(varken i Tyskland eller ndgon annanstans) utan istéllet ett tecken pa att det saknas lIonsamma
investeringskanaler. Det dr inte unikt for Tyskland. De hoga sparnivderna i Tyskland dr bara
spegelbilden av de utlaindska direktinvesteringarna i tyska lagriskobligationer. Tyskland kan
fortsdtta med denna modell sd ldnge 16nsamheten kan héllas uppe med hjdlp av lonenedpressning,
sa ldnge euron &dr undervirderad déir och sa ldnge den utlédndska efterfragan ar tillracklig stor. |
periferin rader den motsatta situationen — en overvérderad euro — och det &r litt for alla att se
resultatet. Men Fratzscher forbiser fullstindigt denna dynamik.

Trots Fratzschers ar som internationell politisk rddgivare saknar Die Deutschland Illusion en
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genomtéinkt analys av den globala krisens sdrdrag. Nar han beréttar om sina erfarenheter i Jakarta ér
det bara for att varna for ”populistiska strategier” att géra Internationella valutafonden (IMF) till
”syndabock”. Nér de strukturreformer som den rekommenderar vél genomfors s& kommer den
“kortvariga smérta” som de orsakar oundvikligen att leda till ekonomisk aterhdmtning. Han tar inte
ens upp frdgan om de kommer att gynna eller forsvaga den reella efterfragan och gora den beroende
av ett ohallbart kreditskapande. IMF har sjilv utfardat en rapport som uppmirksammar den ”de
privata investeringarnas globala nedgéng”. Fratzscher papekar att ECB:s expansiva valutapolitik
inte har lett till inflation, som Sinn och andra hade varnat for, men han forklarar inte varfor den
knappt har haft ndgon effekt pa vilstandet. Det dr forvanande att Fratzscher nir han skisserar sitt
nya investeringsprogram inte gor nagra jimforelser med de senaste erfarenheterna i Japan, i
synnerhet som det landet precis som Tyskland i grunden &r beroende av exportprofiter. Vad har
Shinzo Abes expansiva politik uppnétt? Fratzscher nimner det inte ens.

Vad sédger det i sjdlva verket om den kapitalistiska varldsekonomins tillstdnd, nér alla de utvecklade
zonerna genomfor sddana expansiva atgiarder samtidigt, och 4nda har mycket lag inflation och lag
tillvaxt? Fratzscher verkar inte mérka slutsatserna av den virld han har beskrivit sd bra: en skor tysk
ekonomi vars expansion helt och héllet har drivits genom att pressa ner lonerna, och har drabbats av
den bristande efterfrdgan som &r betecknande for detta; export till nyligen industrialiserade lander
vars efterfragan pa tyska fardiga produkter ar tillfallig; beroende av export till ett Europa som lider
av bristande efterfragan; utlindska investeringar som &r pa jakt efter sikra tyska obligationer; hoga
besparingar och laga investeringar 1 Tyskland (och utanfor) och behovet av finansiella hogrisk-
verktyg for att locka till sig investeringar i den offentliga infrastrukturen. Svaret som bade
Fratzscher och IMF foreslér for att rdda bot pé dessa laga investeringar — hogre investeringar — &r
uppenbarligen bara ett sétt att undvika sakfragan.
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